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3-1．モデルの設定
　次のようなリスク中立的な企業と銀行を考えよう。まず，企業が時点１で１








もよい。そして，時点０において，時点１が good になる確率を pg，bad にな















































( ) ( ) ( )f g bE p x r p x r x r         p a a  （4）
となる⒀。企業が公式の契約に入るためには，この期待利潤 E(p f ) がスポット
マーケットでの期待利潤 E(p s)（１式）を上回る必要がある。その条件は，
( )bp x r a  （5）
となる。
　一方，時点０での銀行の期待利潤は次のように書ける。
( ) ( )f g bE b p r p r m   a  （6）
銀行がこの公式の契約に入るための条件 (E(b f )  E(bs)) は，
bp ma  （7）
となる。





ない場合には，時点１で資金を借り入れることができないので，企業が得る利益は a  z となる。
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　次に， / 0x  d は，企業のプロジェクトの収益性が高いほど，企業・銀行
間に暗黙の契約が成立しやすいことを示している。これは存続価値の大きな企



































時点１において，確率 p1では (1  x1) の高収益を得られるが，確率 p2 ( 1  p1) で
は (1  x2) の低収益しか得られないとする。ここで x1  x2であり x2は負の値も
とりうると仮定する。ただし，上記の確率が得られるのは，企業が時点１の前
に経営努力を行った場合であり，経営努力を行わなかった場合には，企業は便
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　まず最初に，企業がスポット市場で資金を借入れる場合を考えてみよう。ス
ポット市場での借入金利を r とし，1  x1  1  r  1  x2を仮定する。よって，
企業が時点１に高収益 (1  x1) を得られるときには，元利合計 (1  r) を返済す
ることができ，残りの x1  r が企業の利潤になる。さらにこの場合，企業は次
の期に進むことができる。しかし，企業の時点１が低収益 (1  x2) になったと
きには，投資の収益だけでは元利合計 (1  r) を返済できない。よって，企業は
倒産の手続を行い，既存の資産を清算してその清算価値 L の中から元利の返
済の不足分 (r  x2) を支払うものとする（ただし L  (r  x2) を仮定する）。この
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1
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p







元利合計 (1  r) を返済できない。したがって，企業は倒産して (x2  r  L) を受
け取った後に解散する。このときの利潤は，
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で，企業の時点１の収益の高低にかかわらず，常に (1  r) を受け取ることがで
きる。簡単化のため，銀行の資金調達コストは０とすると，時点０における銀
行の期待利潤は，





は時点０で銀行から資金を金利 rB で借り入れ，その際に銀行にプレミアム (b)
を支払う。そのプレミアムの対価として，銀行は企業の時点１が低収益 (1  x2)
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　企業がこの公式の契約に入るためには，この期待利潤 E( f ) がスポットマー
ケットでの期待利潤 E(s)（17式）を上回る必要がある (E( f )  E(s))。その
条件を書き換えると，
2 1 1 2 2
1
{ ( ) ( )}
1
p p x r p x r L L
p





　一方，銀行が公式の契約に入ったときの今期の期待利潤 E(b f ) は次のように
書ける。
1 2 2( ) ( )
f
BE b p r p x C   b  （25）
銀行がこの公式の契約に入るための条件 (E(b f )  E(bs)) は，
2p Cb  （26）
となる。
　そして（24）（26）式が同時に成立するための条件は
1 1 2 2 1
L C
p x p x r L pC




業は倒産する。そのときに企業が得る利益は b  x2  r  L  y となる。これより企業が経営努力
を行うための条件は，
1 1 2 1 1 2 2
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（コスト C を支払って元利の返済額を (1  x2) にを減免する）より，企業を倒産















1 1 1 1( ) ( ) ( ( ))1B B








1 1 1 1
1
1 1 2 2 1 1 2 2
1
( ) [ ( )]
1
( ) ( ) [ ( ) ( )]
1
B Bp x r p x r
pp x r p x r L p x r p x r L
p
      







2 1 1 2 2
1
{ ( ) ( )}
1
p p x r p x r L L
p






1 1 1 1 2( ) ( ( ))1B B










576 早稲田商学第 431 号
1 2 2
1 1( ( ))
1 1B






2 1 2 2( ( ))1 1B

























2 1 1 2 2
1
2 2
{ ( ) ( )}
1
1 ( )
p p x r p x r L L
p
p C r x C
       







1 1 2 2 2 2
1 2
1( ) ( )
1
p x p x r p L L C r x C
p p



















1 1 2 2 1 1 2 2 2
1
( ) ( ) ( ( ) ( ))
1
pp x r p x r L p x r p x r L y x r L
p




1 1 1 1 2( ) [ ( )]1B B























/ 0r∂ ∂ >d ， 1/ 0x∂ ∂ <d ， 2/ 0x∂ ∂ <d ， 2/ p∂ ∂d  ?， / 0C∂ ∂ >d ， / 0L∂ ∂ >d ．
が得られる。


































　最後に， / 0L∂ ∂ >d は，企業の資産の清算価値が低いほど，企業・銀行の
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